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Forschungsreise
Lohnsystem
und Banken-Crashes
Welche Rolle spielte das Lohnsystem
beim Untergang von Bear Stearns und
Lehman Brothers? Setzte es Anreize,
kurzfristig übermässige Risiken einzu-
gehen und somit die Firmen langfristig
zu gefährden? Die Meinungen dazu
sind gemacht – und geteilt: Das Anreiz-
system ist schuld, sagen unter anderen
das amerikanische Repräsentanten-
haus und der amerikanische Senat. Sie
plädieren für eine Regelung auf Geset-
zesebene, um künftig ähnliche Firmen-
pleiten zu vermeiden. Andere wieder-
um argumentieren, dass die Topmana-
ger durch den Untergang ihrer Firmen
finanziell stark geschädigt wurden und
es somit nicht in ihrem Interesse ge-
wesen sein konnte, ihre Firmen durch
das bewusste Eingehen von hohen Risi-
ken zu gefährden. Nicht das Anreiz-
system, sondern schlicht falsche Risiko-
einschätzung sei die Ursache für den
Niedergang beider Firmen gewesen.
In ihrer Studie «The Wages of Fai-
lure: Executive Compensation at Bear
Stearns and Lehman 2000–2008» kom-
men Lucian A. Bebchuk (Harvard Law
School), Alma Cohen (Tel Aviv Uni-
versity Eitan Berglas School of Econo-
mics) und Holger Spamann (Harvard
Law School) zum Schluss, dass die Aus-
gestaltung des Anreizsystems die Ver-
folgung kurzfristiger Ziele tatsächlich
gefördert haben könnte. Die Tatsache,
dass Anreize existieren, bedeute noch
lange nicht, dass entsprechend gehan-
delt werde. Eindeutig sei jedoch, so die
Autoren, dass es in beiden Firmen für
das Topmanagement Anreize gab, eine
auf die kurzfristige Erhöhung des Ak-
tienkurses ausgerichtete Strategie zu
verfolgen, so zum Beispiel durch hohe
Barprämien, die nach einem erfolg-
reichen Geschäftsjahr ausbezahlt wur-
den. Auch konnte das Topmanagement
während des untersuchten Zeitraums
jedes Jahr grosse Pakete an Aktien und
Optionen abstossen, trotz Regelungen,
die das eigentlich hätten verhindern
sollen. So bestand bei Lehman Bro-
thers zwar die Vorschrift, dass die
Aktien erst nach einer Firmenzuge-
hörigkeit von fünf Jahren verkauft wer-
den durften. Da alle Topmanager diese
Anforderung im untersuchten Zeit-
raum erfüllten, stand einem Verkauf
nichts im Wege.
Die Summe dieser Bareinnahmen,
das heisst Barprämien und Aktienver-
käufe, in den Jahren 2000 bis 2008 über-
stieg die Verluste, welche die Topmana-
ger durch die Abwertung ihrer Firmen-
anteile erlitten, wie die Autoren vor-
rechnen. So summierten sich die Bar-
einkünfte (ohne regulären Lohn) bei
Bear Stearns zwischen 2000 und 2008
auf etwa 1 Milliarde Dollar und auf
etwa 1,4 Milliarden Dollar bei Lehman
Brothers. Den Wert der Aktien und
Optionen im Besitz der Topmanager im
Jahr 2000 schätzen die Autoren bei
Bear Stearns auf 800 Millionen Dollar.
2008 hatten diese gerade noch einen
Wert von 29 Millionen Dollar. Im Falle
von Lehman Brothers waren die Ak-
tien im Besitz der Topmanager im Jahr
2000 rund 600 Millionen Dollar wert,
im Jahr 2008 waren sie wertlos. Im Ver-
gleich zu Aktionären, die ihre Anteile
während des untersuchten Zeitraums
behielten, falle die Bilanz für das Top-
management eindeutig positiv aus, so
das ernüchternde Fazit der Autoren.
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